Aktualne trendy v oblasti hospodarskej suta

Novy pristup k notifikaénym kritériam
pri oznameniach koncentracii
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Potencialne problémy navrhovanej upravy
z pohladu pravnej istoty: ,hodnota transakcie” |.

= Sufasné obratové kritérida su povazované
podnikatelmi za silnad stranku a vyhodu
systému kontroly koncentracii na arovni EU
a vo vacsine Clenskych krajin.

«  Hlavné vyhody suCasnej upravy —
prehlfadnost a transparentnost pri
transakciach

*  Nové pravidla mdzu ustalenu prax a stav
narusit

= Oc&akavany prinos novely rakuskeho zakona —

zachytenie 5 pripadov ro¢ne na zaklade
novych kritérii
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Potencialne problémy navrhovanej upravy z pohladu
pravnej istoty: ,hodnota transakcie” Il.

=V kontexte prebiehajucej diskusie sa kritérium hodnoty transakcie moze javit ako objektivne
= Na dynamicky sa vyvijajucich trhoch je zlozité predvidat hodnotu inovativnych produktov

* Napr. na digitalnych trhoch sa spolocnosti snazia skér nez uspiet na existujucom trhu vytvorit
a ovladnut novy trh prostrednictvom inovacii produktov a sluzZieb, ktoré nahradia existujuce

= Ak by sa hodnota stanovovala na zaklade skusenosti s digitdlnymi alebo farmaceutickymi trhmi,
prah by mohol byt nastaveny piliS vysoko pre iné sektory

= Naopak, nizsi prah by mohol spbsobit pretazenie sutaznych organov kvéli vysSiemu poctu
oznameni napr. v digitalnom sektore
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Potencialne problémy navrhovanej upravy z pohladu
pravnej istoty: ,hodnota transakcie” Il. (pokr)

= Nastavenie hodnoty by mohlo byt nedostato¢né, kde je relevantny trh tradi¢ne regionalny

« Kritérium hodnoty transakcie nastavené podla narodnych parametrov by nemuselo zachytit
koncentracie s nie narodnym, ale regionalnym vyznamom.

* Na strane druhej je nutné pripustit, Ze koncentracie v digitalnom sektore maju pravdepodobne
supra-narodny rozmer.

= Pri globalnych koncentraciach by hodnota transakcie nebola vhodnym ukazovatelom, ak by
velkost obchodnych aktivit novovzniknutého subjektu v EU resp. na Slovensku bola zanedbatelna.
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Potencialne problémy navrhovanej upravy z pohladu
pravnej istoty: ,hodnota transakcie” Ill.

= hodnota transakcie je Casto poé€itana na zaklade variabilnych parametrov (earn-out, kolisanie
ceny akcii, dlh spoloCnosti, opatrenia zaloZzené na vykonnosti, odplata za non-compete, prevzaté
zavazky)

= stanovenie hodnoty transakcie, ktora zahffia nepenazné pinenie
= stanovenie hodnoty transakcie pri zalozeni JV

= fluktuacia kupnej ceny medzi uzatvorenim a ucinnostou transakcie, napr. pri protiplneni v
cennych papieroch

= potencialne obidenie prahového kritéria prostrednictvom oddialenia alebo rozdelenia platby
= nespravny odhad hodnoty cielovej spoloCnosti

= uc€elové stanovevenie kupnej ceny pod relevantny prah s cielom vyhnut sa oznameniu
transakcie >
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Kriterium ,velkosti transakcie® v USA

= Test ,velkosti transakcie“ (size of transaction test) existuje aj v pravnej uprave kontroly
koncentracii v USA

« §17 Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act;

« Title 16 of the Code of Federal Regulations - §801

= Test ,velkosti transakcie® je splneny, ak v dosledku transakcie kupujuci nadobudne, resp. bude
mat pravo vykonavat hlasovacie prava (voting securities), majetok (assets) nadobudaného podni
a podiely na zisku v neregistrovanych spolo¢nostiach (non-corporate interests) v celkovej
viac ako 50 mil. USD (hodnota sa indexuje, v 2017 bola 80,8 mil. USD)




Kriterium ,velkosti transakcie® v USA (okr)

= Ak je hodnota transakcie menSia ako 200 mil. USD (po indexacii za rok 2017 323 mil. USD)
pristupuje eSte dalSi test ,velkosti u€astnikov koncentracie® (size of person test) — obrat a
hodnota majetku jedného z uCastnikov koncentracie predstavuje aspon 100 mil. USD (po indexacii
za rok 2017 161.5 mil. USD) a zaroven obrat a hodnota majetku druhého u€astnika koncentracie
aspon 10 mil. USD (po indexacii za rok 2017 16.2 mil. USD)

= Systém kontroly koncentracii v USA pozna mnozstvo vynimiek. Napriklad nadobudnutie inych ako
US akcii / obchodnych podielov alebo majetku je vynaté v pripade ak obrat alebo hodnota majetku
nadobudaného podniku v USA nepresahuje 50 mil. USD (po indexacii rok za 2017 80.8 mil. USD)
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Potencialne problémy navrhovane] upravy z pohladu
pravnej istoty: ,vyznamne aktivity”

= Rakusko prijalo a Nemecko zrejme €oskoro prijme v kumulativnej kombinacii s kritériom hodnoty
transakcie aj poziadavku, na zaklade ktorej bude musiet mat nadobudany podnikatel ,vyznamné
aktivity“ v tychto jurisdikciach
. Bez dalSich usmerneni alebo poznamok tato formulacia umoZzZnuje sutaznym organom
vykladat' existenciu vyznamnych obchodnych aktivit subjektivne a posudzovat kazdu
relevantnu koncentraciu na zaklade znacnych diskre¢nych pravomoci

o Obe kritéria — hodnota transakcie a existencia vyznamnych aktivit — su kumulativne, ¢im
straca kritérium vyznamnych aktivit zasadny vyznam a Cini kritérium hodnoty transakcie
délezitejSim
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Potencialne problémy navrhovanej upravy z pohladu
pravnej istoty: alternativne kritéria |.

= Pred 3 rokmi bolo na Slovensku navrhované prijat’ doplfiujuce notifikacné kritérium zalozené na

potenciale koncentracie ,znaCne naruSit ucinnu hospodarsku sutaz“, na zaklade ktorého by
oznamenie mohol vyziadat PMU alebo by koncentraciu mohli oznamit sami uéastnici:

,[...] urad vyzve ucastnika koncentracie na jej oznamenie, ak
désledkom koncentracie méze byt zna¢né narusenie uc¢innej
hospodarskej sutaze na relevantnom trhu najmé v désledku vytvorenia
alebo posilnenia dominantného postavenia alebo tucastnik koncentracie
moéze oznamit koncentraciu, ak désledkom koncentracie méze byt
znacné narusenie ucinnej hospodarskej sutaze na relevantnom trhu
najma v doésledku vytvorenia alebo posilnenia dominantného postavenia
a to do 9 mesiacov odo dna vzniku koncentracie.*




Potencialne problémy navrhovanej upravy z pohladu
pravnej istoty: alternativne kritéria |. @okr)

= Formulacia kopiruje Nariadenie EU o flziach, ale na rozdiel od nariadenia, v ktorom slizi ako
substantivny test na samotné posudenie zlugitelnosti koncentracie s jednotnym trhom EU, v tomto
pripade by ukladala povinnost oznamovat’ transakciu na zaklade prima facie vyhodnotenia.

«  Toto kritérium by sutaznym organom poskytlo vysoku mieru flexibility, ale zaroveri by
urCovanie notifikacnej povinnosti na jeho zaklade vyzadovalo znaéné ekonomické a
hmotnopravne posudenie bez znalosti uplnych faktov a okolnosti transakcie.

« Vagnost' kritéria by spdsobila, ze v relevantne] 9-mesacnej lehote by ucastnici Celili znacnej
pravnej neistote
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Potencialne problémy navrhovanej upravy z pohladu
pravnej istoty: alternativne kritéria Il.

»[...] trad vyzve ucastnika koncentracie na jej oznamenie, ak désledkom koncentracie méze byt
znacné narusenie ucinnej hospodarskej sutaze na relevantnom trhu najméa v désledku vytvorenia
alebo posilnenia dominantného postavenia alebo uéastnik koncentracie méze oznamit’
koncentraciu, ak désledkom koncentracie méze byt znaéné narusenie uéinnej hospodarskej
sutaze na relevantnom trhu najmé v désledku vytvorenia alebo posilnenia dominantného
postavenia a to do 9 mesiacov odo dna vzniku koncentracie.”

= Lehota 9 mesiacov je z pohfadu korporatnej reality prili§ dlha a pdsobila by na fuzie a akvizicie
destabilizujico v désledku mozného zasahu PMU az v ramci 9 mesiacov
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Dobrovolné oznamovanie koncentracii |I.

= Na rozdiel od trendu v EU, Rakusku a v Nemecku prijat’ doplfiujuce notifikadné kritéria, niektoré
jurisdikcie sa rozhodli pre systém dobrovolného oznamovania koncentracii, ako napr. Velka
Britania alebo Australia, ktoré v praxi posudzuju menej transakcii ako krajiny, v ktorych je
notifikacia povinna.

= Sutazné urady aj v krajinach, kde sa uplatfiuje systém dobrovolného oznamovania vSak maju
pravomoc preskumat navrhované transakcie ad hoc.

= Standardne v8ak u&astnici koncentracii vyhodnocuju dopady transakcie sami a napr. v britskom
kontexte im v rozhodovani o tom, & by mali koncentraciu oznamit, pomaha to, Ze CMA (UK)
spristupnuje svoje know-how prostrednictvom vydavania usmerneni alebo detailnych
rozhodnuti.
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Dobrovolné oznamovanie koncentracii Il.

= Velka Britania nezamysla prijat doplfiujuce notifikacné kritéria, argumentujuc, Zze na zachytenie
vSetkych relevantnych transakcii postaci tzv. test ,podielu dodavok® (share of supply test)

= Principy, na zaklade, ktorych su koncentracie ,notifikovatelné“ v systémoch dobrovolného
oznamovania su teda menej objektivne ako jednoznacCne definované obratové kritéria pre
notifikaCnu povinnost.

. Nakolko subjektivne notifikacné kritéria maju tendenciu zniZzovat' mieru pravnej istoty, su
vhodnejSie pre systém dobrovolného oznamovania koncentracii
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Specifické sutazno-pravne problémy
v digitalnom sektore a farmaceutickom priemysle

= Komisia a narodné sutazné organy,
odkazujuc na koncentraciu
Facebook/WhatsApp, argumentuju, ze
predovSetkym  Specifika  digitalneho a
farmaceutického sektora volaju po prijati
doplriujucich notifikacnych kritérii
. Zarovenn je vSak nova uprava Vv
Rakusku a navrh v  Nemecku
aplikovatefny na vSetky odvetvia a k
Specifickej sektorovej regulacii zrejme
neddjde ani na uniovej urovni
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Specifické sutazno-pravne problémy v digitdlnom sektore a
farmaceutickom priemysle (pokr)

= Sutazny organ by pri aplikacii pripadnych doplnujucich kritérii v oblasti digitalnej ekonomiky a
farmaceutického priemyslu zrejme rovnako celil taZkostiam predovSetkym pri definiciach
relevantnych trhov.

. Hoci iSlo o oblast antitrustu, nedavno uzavrety pripad Komisie vo veci Google je
ilustraciou zlozitosti digitalnych trhov a ich spravnej definicie.

o Komisia trh definovala ako trh horizontalnych (vSeobecnych) online vyhladavacov v
EHS.

o Kiritika tvrdi, Ze relevantny trh je viacrozmerny a zahffia aj vertikalne (Specializované)
vyhfadavacCe ako Amazon, eBay a Facebook a aj zadavanie webovych stranok priamo
v internetovom prehliadaci a zahffia aj ponuku spoplatneného reklamného priestoru
online ako aj v tlaCi a geograficky trh je globalny, pricom dominantnym vSeobecnym
vyhladavagom v Rusku je Yandex a v Cine Baidu.
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Specifické sutazno-pravne problémy v digitdlnom sektore a
farmaceutickom priemysle (pokr)

* Analyza definicie relevantného produktového trhu vo farmaceutickom priemysle byva pri liekoch
komplikovana. Pri Specifickych typoch liekov (napr. ,onko® lieky) méze byt relevantny produktovy
trh definovany az na urovni molekuly alebo podla Stadia a linie lieCby urCitého ochorenia, €o
vyzaduje odborné analytické skumanie. Uz len samotna definicia trhov tak mdze byt naro¢na na
prostriedky z verejnych zdrojov.

« Zaroven, hoci uCelom novych kritérii je zachytit' aj transakcie s nizSimi obratmi ucastnikov
koncentracie, ktori su potencialnymi konkurentami, v zmysle oznamenia Komisie o definicii
relevantného trhu sa potencialna konkurencia, pri definicii trhov neberie do uvahy (para 24)
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Counsel

T: +421 259 291 148
M: +421 904 775 148

zuzana.hodonova@kinstellar.com
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